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I 
摘  要 
近年来，我国高速公路的建设发展引发社会的广泛争议，其中争议最大的是“长期
收费”的合理性：对公众而言，焦点在于作为公共产品的高速公路是否应该免费；对政
府而言，收费公路亏损已成为地方债务主要风险源，然而令公众困惑不解的是，作为高
速公路上市公司的业绩报表，却显示出其盈利水平可以与银行、高档白酒甚至奢侈品相
媲美。高速公路非上市与上市公司表现为何如此悬殊，真实情况究竟如何，本文选取福
建高速与皖通高速两家公司，尤其是福建高速不久前刚完成扩建进入还贷成本高峰期，
这为研究行业大量非上市公司提供了一个难得的入口。 
本文采用由外而内、从宏观到微观的逻辑思路，第二章关注全国高速公路的发展以
及宏观环境对行业的影响，第三章从两省和两家公司的特点分析切入，运用波特五力模
型、价值链、SWOT 等分析工具对内部资源以及核心能力进行分析，从而对两家公司整
体战略说明。第四章围绕财务报表进行结构化分析，首先从两家公司的资产负债表、利
润表、现金流量表进行维度分析，了解行业、公司的财务特征；其次运用财务分析指标
体系，分别从盈利能力、资产使用效率、资产流动性、负债管理能力、现金创造能力、
财富增值能力、资本市场表现等七个方面，客观评析公司经营业绩；第五章归纳总结研
究结论，通过对 ROE、风险、经济增加值分解分析发现两家公司业绩表现的驱动力与
主要影响因素，在全面、系统评析的基础上，构建各自公司的财务战略矩阵，在此基础
上，最后对各自的公司战略和财务战略做出评价。 
本研究分析认为，第一、高速公路是典型重资产行业，投入资本、资产周转率非常
低，因此即使保持高收入、高增长，仍需要运营多年以后才能实现盈利，这与高销售利
润率形成鲜明反差；第二、高速公路并非真正的暴利行业，必须把建设、运营分开来看，
上市公司多以运营为主，其亮丽业绩表象掩盖了大规模建设的真实状况；第三、行业逐
渐将步入“建管养时代”后，建设和多元化发展成为双重主旋律：一方面、大规模的集
中建设，财务费用高必然会长期影响企业的健康发展，财务风险是建设、运营高速公路
最主要的风险因素，投融资活动至关重要。另一方面、基于抵消企业借贷成本，加上收
费权的期限限制考量，多元化发展是必然趋势，而金融领域无疑是首选。 
 
关键词：财务分析；战略；高速公路
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Abstract 
In recent years, the construction and development of Chinese expressway has trigged 
controversy, and the most comtroversial is the rationality of long-term charges. What the 
public concerned is whether expressway should be free, and what government concerned is 
the toll road loss has become the main risk sources of local debt. But what the public confused 
is the performance report of listed expressway company shows its profitability can be 
comparable with the bank, high-end liquor and even luxury. Why is Expressway non listed 
and listed companies perform such a disparity, this paper selects Fujian Expressway and 
Anhui Wantong Expressway, especially Fujian Expressway just completed the expansion and 
is in the peak of cost of loan, it’s a rare entrance for the industry to research a large number of 
non listed company. 
In this paper, from outside to inside, logical thinking from macro to micro, the second 
chapter is concerned with the national expressway development and macro environment of the 
industry, the third chapter f is concerned with the characteristics of the two provinces and two 
companies of analysis perspective, using the Porter's five forces model, value chain and 
SWOT for the analysis of internal resources and core competence, in order to explain two of 
the company's overall strategy. The fourth chapter focuses on the structural analysis of the 
financial statements. Firstly, from the balance sheet, profit statement, cash flow statement of 
the two companies, understand the financial characteristics of the industry and the company; 
Secondly, using the financial analysis index system, from seven aspects: profitability, asset 
use efficiency, asset liquidity, debt management, cash creation ability, wealth appreciation 
ability, capital market performance, analyze the company’s performance; The fifth chapter 
summarizes the research conclusion, through the analysis of ROE, risk and economic value, 
find that the driving force and the main influencing factors of the performance of the two 
companies, on the basis of comprehensive and systematic analysis, build the financial strategy 
matrix of their respective companies. 
This paper analyzes that, firstly, the expressway is a typical heavy asset industry, 
investment capital, asset turnover rate is very low, so even to maintain high income, high 
growth, still need to operate for many years to achieve profitability, which is in sharp contrast 
with high sales profit margins; Secondly, the expressway is not real profiteering industry, must 
put the construction, operations separately, the listing Corporation to operate mainly, which 
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cover the real situation of large-scale construction; Thirdly, the industry will step into the 
"construction management and maintainment era", the construction and diversification would 
be the main theme: on the one hand, the large-scale construction of financial costs, high level 
of business will be a long-term impact on the healthy development of enterprises, financial 
risk is the main risk of construction and operation, investment and financing activities are 
crucial. On the other hand, based on the cost of enterprise borrowing to offset and the cost of 
the right to charge a period of time limit considerations, diversified development is an 
inevitable trend, and the financial sector is undoubtedly preferred. 
 
Keywords: Financial analysis; Strategy；Expressway 
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第一章  绪 论 
第一节  论文的研究背景和意义 
近年来，新闻媒体对高速公路发展中的种种问题进行铺天盖地的轰炸，引起社
会各界的广泛关注。比较吸引眼球的如：2011 年，河南省 268 万天价逃费案；2012
年，高速公路上市公司被爆平均毛利率高达 56.08%，超过白酒行业；2014 年，交通
部公布上年全国收费公路整体亏损 661 亿；2015 年，全国收费公路统计公报显示全
国收费公路亏损 1571.1 亿元，翻了约 2.4 倍。然而在社会舆论要求降低收费标准、
甚至取消收费年限一边倒的指责声中，交通运输部最新公布收费公路管理条例，高
速公路长期收费依旧板上钉钉。 
与此同时，各省高速公路大规模集中建设仍在继续，据披露，截止 2014 年底全国
建成高速公路 11.2 万公里，债务余额 3.5 万亿。高速公路作为准公共产品，究竟是造
福于民还是与民争利，高速公路为何“一意孤行”，值得深入探讨。有一点需要指出，
新闻媒体在分析问题时，经常将高速公路公司与高速公路上市公司混为一谈。诚然，上
市公路拥有本省最优质的高速公路资产，故站在台前的上市公司业绩表现当然很亮丽，
从而掩盖了大量非上市公司“超前建设、负债累累”的现状。通过分析此次选取出来的
两家高速公路上市公司——福建高速、皖通高速，不仅可以了解高速公路的行业特征、
管理机制和商业模式，了解高速公路无形资产（特许经营权）和固定资产的界定等细节
问题，更为我们了解不被人知的一些非上市公司财务状况提供了入口：尤其是选取的福
建高速，不久前刚刚完成高速公路的扩建工程，涉及到大量的投融资活动，其金额不啻
于重新建设一条高速公路，这对我们探索高速公路工程建设有直接参考意义，实属难得。
而皖通高速作为第一家在H股和A股同时上市的高速公路公司，在行业多元化发展道路
上始终走在前列，这对于收费年限到期后高速公路的转型发展方向，无疑也具有典型意
义。而这些经营、融资活动都在财务报表分析中得以表现。 
第二节  论文研究思路和分析框架 
该论文主要分为三部分，第一部分为行业概括和两家公司商业模式分析，涉及
中国高速公路发展状况和两省高速公路发展历程；在商业模式分析中，采用由外而
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内、由宏观到微观的逻辑思路，对两家公司的外部环境、内部环境进行分析，运用
迈克尔·波特的价值链理论、五力模型，并结合商业模式进行 SWOT 分析，对两家
公司的核心竞争力和竞争优势进行多角度剖析。第二部分为两家公司财务报表分析，
先从资产负债表、利润表、现金流量表三张报表的结构分析入手，随后从盈利能力、
流动性、资产使用效率、负债管理能力、现金创造能力、资本市场表现、财富创现
能力等七个角度进行全面的框架式分析。第三部分为财务战略分析，通过因式分解、
成长性分析，从而构建出两家公司财务战略矩阵，最后再对财务战略进行综合评析。 
本研究的基本框架如图1-1： 
 
 
图 1-1  论文分析框架图 
资料来源：根据本研究内容制作，2015
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本文用到的理论与方法综述： 
1、 商业环境分析 
持续的环境审视比以往更为重要，因为日益复杂的经济环境、更多的不确定性和市
场混乱（比如经济危机），理解商业环境的变化趋势，能够帮助企业更有效地适应不断
变化的外部环境。环境分析可以分为内部环境分析、外部环境分析，主要涉及四个方面：
（1）市场影响因素；（2）行业影响因素；（3）重要趋势；（4）宏观经济影响因素。 
2、 价值链与五力模型分析 
价值链分析法是由美国哈佛商学院教授迈克尔·波特提出，是一种寻求确定企业竞
争优势的工具。运用系统性方法来考察企业各项活动和相互关系，从而找寻具有竞争优
势的资源。价值活动可分为基本活动和辅助活动，本研究主要侧重基本活动的价值分析。
五力模型也由波特提出，从一定意义上来说隶属于外部环境分析方法中的微观分析，是
对一个产业盈利能力和吸引力的静态断面扫描，说明的是该产业中的企业平均具有的盈
利空间，所以这是一个产业形势的衡量指标。 
3、 SWOT分析法 
SWOT 分析用来分析一个公司的优势和劣势，并发现潜在的机会和威胁，其简洁的
特性使它深受欢迎，不足之处在于其开放性经常使得分析无从下手，导致讨论的目的不
清晰，所以本研究把SWOT和商业模式要素结合起来，从而进行精准的评价。 
4、 财务结构分析 
财务结构分析是以会计报表中的某个总体作为 100%，再计算出其个组成项目占总
体的百分比，从而得出各个项目的结构比例及其对总体的关系大小。既可以用于同一公
司不同时期财务状况的纵向比较，又可以用于不同公司的横向比较。同时可以消除不同
规模差异的影响，有利于分析公司的财务状况和经营成果。 
5、 财务指标分析 
财务指标分析是指结和评价企业财务状况与经营成果的分析指标，常用财务指标一
般分类及计算公式： 
盈利能力就是企业资金增值的能力，它通常体现为企业收益数额的大小与水平的高
低，详见附表1。 
流动性指企业流动资产对流动负债及时足额偿还的保证程度，是衡量企业当前财务
能力，特别是流动资产变现能力的重要标志，详见附表2。 
资产使用效率指通过计算企业资金周转的有关指标分析其资产利用的效率，是对企
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业管理层管理水平和资产运用能力的分析，详见附表3。 
负债管理能力指企业偿还长期负债的能力。它的大小是反映企业财务状况稳定与否
及安全程度高低的重要标志，详见附表4。 
现金创造能力决定企业的价值创造，是企业利用各种资源获取现金的能力。关系到
企业的成败,是评价企业绩效的重要标准，详见附表5。 
资本市场表现是以市场为导向的企业绩效评价体系，是评价股份制企业盈利能力、
资本市场竞争力的重要指标，详见附表6。 
财富创现能力是基于剩余收益思想发展起来的新型价值模型，体现了真正的股东价
值创造,客观地评价了企业管理者的经营绩效，详见附表7。 
6、 ROE分析 
ROE因式分解分析，又叫杜邦分析法，它有助于企业更加清晰地看到权益资本收益
率的决定因素，以及净利润率、资产周转率、债务杠杆之间的相互关联关系，分解公式
如下： 
公式（1-1） ROE=税后利润/EBIT*EBIT/总资产*总资产/权益资本 
公式（1-2） ROE=税后利润/税前利润*税前利润/EBIT*EBIT/营业收入*营业收入/
总资产*总资产/权益资本 
7、 经营杠杆与财务杠杆 
经营杠杆、财务杠杆主要是分析生产经营的不确定性和因借款而产生的不确定性，
以及两者的组合对总杠杆造成的影响，以此来判断公司综合风险的高低，分解公式如下： 
总杠杆＝经营杠杆DOL*财务杠杆DFL 
8、 EVA分解分析 
EVA通过计算资本回报与资本成本的差值来进行企业价值评价，它与传统的利润方
法评价公司业绩非常不同：EVA不仅考虑了债务资本的成本，还考虑了所有资本的成本，
更加客观和准确。 
9、 成长性分析 
成长性分析通过分析可持续增长率g和总增长率G，目的在于观察企业在一定时期
内的经营能力发展状况，它是衡量公司发展速度的重要指标。 
10、 财务战略矩阵 
通过一个矩阵把价值创造（投资资本回报率-资本成本）和现金余缺（销售增长率-
可持续增长率）联系起来，这就是所谓的价值创造/增长率矩阵。该矩阵称为财务战略
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矩阵，可以作为评价和制定战略的分析工具。财务战略矩阵可以帮助企业了解自身的生
命周期,根据不同的象限位置决定相应的财务策略,从而迅速做出有利于企业价值增值
的战略性调整。 
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